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取引前 状態。 300 200 100 
価値破壊的締出取引 状態 1 280 210 70 
価値不変的締出取引 状慾 2 300 220 80 
状態 3-1 360 330 30 
状態 3-2 360 290 70 
状態 3-3 360 260 100 
価値創造的締出取引 状態 3-4 360 250 110 
状態 3-5 360 240 120 
状態 3-6 360 230 130 




























































































































































































































































































































































































































































































では MBO実行のための合併を留定的に差止めるとしたものもある。 Iη reNetsmart 





















社法の視点から J 川島四郎 z 中東正文編『会社事件手続法の現代的渓関~ (日本評論
社 .2013年)250-254頁参照。株主代表訴訟の察件では，既に，株式価値算定書な
どを含むMBO取引形成過程にかかわる広範な文書の提出が命じられた例もある。
























































リスト 1422号 (2011年)102頁，十市崇 fレツクス損害賠償請求事件東京地裁判決
の検討j商事法務 1937号 (2011年)4頁，飯田秀総 iMBOを行う取締役の義務と




巻 11・12号 (2012年)167頁，村上康司 iMBOにおける取締役の善管注意義務に

























































































































リスト 1456号 (2013年)2真，毘中}[隠国光=後藤高志 ivックス HD事件高






法部会第 12閉会議議事録 (2011年8月31日)PDF版 11頁(藤田友敬幹事発言)。
逆に，事務局からは，取締役の積極的な義務の存在に否定的な発言がなされてい





























段債務的な内容の義務である (ParamountCommunications Inc. v. QVC Network， 
637 A.2d 34， 43 (Del. 1994))。レブロン義務の根拠は信託法の受託者の義務(信託
財産を売却する場合は最高価格ぞ獲得しなければならない)に由来する最終回性で
あり (LeoE. Strine， Jτ内 CategoricalConfusion: Deal Protection Measures in 5tock-for-











性から説明することが可能である。 MohsenManesh， Defined by Dictum:刀leGeog-
raphy of Revlon-Land in Cash and Mixed Consideration Traηsactions， 59 VILL. L 
REV. 1， 10-11 (2013))。レブロン義務に違反しているかどうかの審査は，高度な精
査 (enhancedscrutiny)であり，取締役が十分な情報を得た上で合理的に判断・行







































































































Chem. Co. v. Ryan， 970 A.2d 235， 242 (Del. 2009) (1取締役会がその義務〔筆者注:
レブロン義務〕を履行するために従わなければならない単一の青写真は存在しな






























































して， MBO~行う実収者側と締出される株主の隠で 1: 1で分配されるべきである
とする見解もある。田中s:iMBO における『公正な価格~J 金融・商事判例 1282
号 (2008年)21 賞。裁判例のなかにも， MBOによる企業価値の増加分は 1:1で分
配されるべきであるとしたものがある。大阪地決平成 24年 4月13日金融・商事判

































































































































































96) 合併契約(会社法 748条・ 749条〔吸収合併の場合J)を締結するためには，取締
役会決議が必要である(会社法 362条4項)。支配株主に支配されている取締役は当
該取締役会決議について特別の利害関係を持つ特別利害関係人にあたり，決議に加
















































































と提案する者もいる。 SamuelC. Thompson， Jr.， Change o[ ControZ SpeciaZ Commit 
te: Breathing Lφinto CNX， 36 DEL. J. CORP. L. 1053 (2011). 
しかし，締出取引実施の際は，常に，支配株主に支配されている取締役が辞任
し，裁判所が中立的な者を一時取締役として選任するようにしなければならない
(対象会社の取締役や支配株主にはそのような義務がある)とする必要もないと思
う。一時取締役の選任は対象会社の取締役や支配株主の採りうる選択肢のーっと考
えるべきである。本文で述べるように，支配株主に支配された取締役が辞任せず，
双方代理的な立場ぞ脱しないまま締出取引を行うことも認められるべきである。
102) 支記株主がMOMの条件を受入れた場合で、あっても問題は残る。 MOMを条件と
していれば，締出取引に賛成すべきかどうかは集団としての少数株主の意思で決め
ることができる。しかし，そのためには，締出取引に賛成するかどうかを少数株主
が適切に判断することができるようになるための情報が必要である。そのような情
報は，支配株主の側に属しているものも少なくないと思われるので，いくら対象会
社の取締役が支配株主に提出するように求めても，支配株主が掠めばそれまでであ
る。支配株主の情報開示義務を観念すべき場合もありうる。
103) 現行法の下では，取締役会のメンバーを入れ替えなくても，支配株主の行為のみ
で締出取引を実現することができる場合もありうる。前掲注86参照。
【付記〕 本稿は，民事紛争処理研究基金と科学研究費補助金基盤研究(C)の研究
助成金による研究成果の一部である。記して御礼申し上げる。
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